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LaFed lancia la grande svendita
1 mercati temono lo “tsunami Bond”

Bond, la valanga delle Banche Centrali

DALLA FED PARTE IL SEGNALE LE BANCHE CENTRALI DI
CHE STA FINENDO L'ERA DEL TUTTOILMONDO SITROVANO
QUANTITATIVE EASING: 15MILA  IN “PANCIA" 15MILA MILIARDI
MILIARDIIN TITOLI SARANNO DIDOLLARIIN TITOLI DEI
RIVERSATISUIMERCATICONIL  QUALIBEN9MILA STATALI, UN
RISCHIO CHE LA MAXIOFFERTA  QUINTO DEI DEBITI PUBBLICI
FACCIA IMPENNARE I TASSI TOTALIL EILMOMENTO DI
ALLEGGERIREI PORTAFOGLI
MA PER GLI ANALISTI SI
RISCHIA UN RIALZO DEI TASSI
CHE FERMEREBBE LA RIPRESA

EugenioOccorsio

Piil prudente di cosi, Janet Yellen
non poteva essere: a ottobre il bi-
lancio della Fed, che ha raggiunto i 4.200
miliardi di dollari, scendera di 10 miliar-
di, 6 in Treasury bond e 4 in obbligazioni
delle societd. Un'inezia. E non saranno
neppure venduti perché semplicemente
scadranno e non saranno rinnovati. Ep-
pure, € un momento storico sovraccarico
di incognite, incertezze e paure: a nove
anni dall'avvio prima in America e poi in
tutto il mondo
del quantitati-
ve easing la
manovra - sen-
za precedenti
su questa sca-
la- diintrodu-
zione di dosi
gigantesche di
liquidita  sui
mercati me-
diantel'acqui-
sto - di bond
per debellare
la crisi, inizia
la fase oppo-
sta. Tbond ac-
quistati tornano indietro, le banche cen-
trali non comprano pili e anzi rivendono.
L'exit strategy coinvolgera la Bee - dove il
Qe dovrebbe finire 'anno prossimo - e
poi la Bank of England, la Bank of Japan,
e in misura minore la Riksbank svedese e
la Swiss National Bank. In tutto, le ban-
che centrali deterranno alla fine di que-
st'anno buoni e obbligazioni per 15mila
miliardi di dollari, dei quali 9mila in go-
vernment bond, in media un quinto del
debito pubblico dei Paesi interessati.

nzi, in diversi casi ancora

di pity, tanto da avvicinar-
si al limite.del 33% del debito
pubblico scritto nello statuto
sia della Bce che della Fed (per
evitare che una banca centrale
finanzi direttamente un Paese).
Tutti avranno lo stesso proble-
ma: come liberarsi di quest’in-
gombrante 1, w.ssa di denaro. E
una manu.ia delicatissima:
«Basta il mininio sbaglio e tutto
andra storto con conseguenze

catastrofiche» avverte il Wall
Street Journal. Il pericolo & quel-
lo di smantellare il piccolo mira-
colo di tutte le economie che fi-
nalmente crescono in sincrono.
La fortissima domanda prove-
niente dalle banche centrali ha
sostenuto il mercato dei bond
tenendo bassi i tassi (perché aiti
i valori in seguito appunto alla
forte domanda) e agevolando
Jlaripresa. Viceversa, il quantita-
tive tightening come lo chiama
laDeutsche Bank, l'irrigidimen-
to al posto dell'ampliamento, &
ormai necessario perché un por-
tafoglio cosi gonfio di titoli cela
ormai pil pericoli che benefici.
Ma sirischia di deprimere il va-
lore dei titoli visto I'improvviso
contrarsi della domanda e anzi
I'apparire di una massiccia of-
ferta, e quindi di far schizzare i
tassi (simmetricanente contra-
ri) minando la ripresa cosi fati-
cosamente conseguita. «Ma se
tutto andra bene le banche cen-
trali potranno inseri1= il quanti-
tative easingnel loro ~»mamen-
tario anticrisi conla crasapevo-
lezza che funziona», comrhenta
Paul de Grauwe, capo del dipar-
timento Europa della London
School of Economics.
«L'auspicio & che titto venga
fatto con la massima gradualita
possibile L'operazione perd &
complicata perché non si pud
svuotare I'oceano con un me-
stolo, e quindi .nevitabilmente
in certi momenti dovranno es-
serci vendite massicce e quel

che e peggio —spiega il professo--

re - in tutto il mondo simulta-

neamente». Gja, perché dopola

Fed verra la Bcee, e prima anco-
ra la Bank of England. Per ora
Draghi ha fatto intendere che il
Qe andra avanti a regime ridot-
to (probabilmente 40 miliardi
al mese anziché gli attuali 60)
per tutta la prima meta del
2018. In qualche momento del
prossimo anno, dovrebbe cessa-
re. <Dopodiché - spiega Danie-

le Antonucci, european econo-
mist di Morgan Stanley con se-
de a Londra - ci sara un ulterio
re periodo di roll-over: siricom-
preranno i buoni che intanto
verranno a scadenza per mante-
nere intatto il volume del porta-
foglio. E solo dopo iniziera il di-
simpegno. Come vedete, tutto &
improntato alla massima gra-
dualita e cautela. La Fed, dove il
Qe & finito nel gennaio 2015, ha
seguito lo stesso modello» An-
che la Bank of England, dove il
Qe ¢ finito nel 2016, seguira que-
sta strada, e pure Svezia e Sviz-
zera. I roll-over & durato tre an-
ni in America, verosimilmente
la lunghezza potrebbe essere
analoga in Europa.

Le maggiori preoccupazioni
perl'unwinding, altra definizio-
ne (stavolta del WSJ) per il di-
simpegno, sono sulla Bce. An-
che per le caratteristiche della
sua struttura. «I1 Qe - spiega An-
gelo Baglioni, econormista della
Cattolica di Milano - & organiz-
zato in modo che a detenere i
buoni comprati siano per la
maggior parte le banche centra-
li dei vari Paesi». In Banca d’Ita-
lia ci sono per ora 291,4 miliardi
di Btp. Nel complesso, laBce ha
comprato finora oltre 2mila mi-
liardi, per I'85% buoni statali e
per il resto obbligazioni corpo-
rate (per I'Italia ci sono Enel, Te-
lecom, Atlantia, Eni, Poste, Ter-
na e altre utilities), che hanno
portatoil suo bilancio araggiun-
gerei3.300 miliardi di euro, con
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la prospettiva di arrivare a fine
2018 a sfiorarei 4 trilioni , un li-
vello equivalente a quello della
Fed. «Le quote per Paesi - spie-
ga Baglioni - sono in base al Pil,
la cosiddetta capital key: per I'l-
talia un po’ pit1 del 17%. Servira
un coordinamento perfetto per
gestire il disimpegno».
~ «Oltre alla gradualita & fonda-
mentale un’accorta comunica-
zione delle banche centrali», ag-
giunge Giovanni Zanni, senior
analyst Credit Suisse. «La Yel-
len mercoledi scorso ha dettato
il calendario del disimpegno,
ma erano mesi che avvertiva a
chiarissime lettere in ogni possi-
bile occasione che questo mo-
mento stava per arrivare. I mer-
cati, che vivono sugli annunci,
hanno potuto cosi abituarsi all’i-
deae “scontando” gia la decisio-
ne senza subire particolari scos-
soni. Certo, bisognera vedere
cosa succedera quando a muo-
versi saranno tutte le banche
centrali insieme, anche perché
oltre al disimpegno cisarada ge-
stire un rialzo dei tassi, che per
ora sembra pil1 giustificato per
‘Usa e Germania rispetto a Italia
¢ altri Paesi “periferici”». Peral-
tro Draghi ha sottolineato piti
volte che di aumenti dei tassi si
parlera molto tempo dopo la fi-
nedel Qe.
L’esperienza della comunica-
zione & gia piena di passi falsi.
Quando Ben Bemanke annun-

cio il tapering cioé la fine del
Qe, nella primavera del 2013, il
mercato dei bond fu preso dal
panico e crolld tanto che il tasso

di riferimantn ciii Trocaurieg a
Qi rierimento sul iresauries a

10 anni schizzo in poche setti-
mane dall’l,5 al 4,5 (in seguito
rientrd ma da quel giorno nac-
que la sindrome del taper tan-
trum). «Poi la saldezza di nervi
prevalse, tanto che nel 2014,
quando il Qe in America fini
davvero - racconta Zanni - i tas-
si addirittura scesero». Anchela
Bce ha avuto il suo incidente,
quando & bastato che, a Sintra
in Portogallo nel luglio scorso,
Draghi accennasse al fatto che
il Qe non pud essere eterno per
spargere ondate di nervosismo,

con tassi in salita fino a mezzo
punto, tanto che il presidente.
dell’Eurotower & stato costretto
aindire una conferenza stampa
per chiarire I'equivoco e ribadi-
re cheimercati saranno avverti-
ti con larghissimo anticipo del-
le decisioni. «Tutto questo di-
mostra la difficolta dell’opera-
zione. Ma per il momento sia-
mo fiduciosi: nessun banchiere
centrale vorebbe far deragliare
unaripresa», ¢ 'opinione di An-
toine Lesné, responsabile strate-
gia e ricerca per 'area Emea di
Spdr, gruppo State Street. «Un
certo margine di salita dei tassi
puo essere tollerato, visti i livelli
bassissimi raggiunti. Certo, la
tensione esiste in diversi casi,

MARIO DRAGHI

Draghi probabilmente gia nel
prossimo mese dara indicaizoni
pil precise. Per oravanno avanti
gli acquisti al ritmo di 60 miliardi al
mese. Probabilmente verra ridotto
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primo fra tutti I'Italia. Lo spread
rischia di salire anche se non
drammaticamente, percio & im-
portante tenere sotto controllo
ah altri elementi di volatiliti co-
me linstabilita politica. Per for-
tuna le elezioni saranno gia pas-
sate in Italia quando il Qe finira.
E poi ci sono da tener presente
le questioni di lungo termine,
compresa la garanzia dell'indi-
pendenza della Bce quando
Draghi lascera nel 2019. Non &
un momento troppo lontano
per chi vuole avere un quadro
prospettico chiaro».

Ancora pili ravvicinato, ad ag-
giungere suspence a una trama
gia abbastanza inquietante, & il
cambio della guardia alla Fed
che ¢ imminente. La storia ame-
ricana & piena di banchieri cen-
trali troppo vicini al potere poli-
tico che hanno fatto disastri e vi-
ceversa di specchiati e indipen-
denti economisti che hanno
raddrizzatole sorti di presidenti
altrimenti deboli in economia,
da john Kennedy che ebbe un
aiuto formidabile da William
McChesney a Ronald Reagan af-
fiancato da Paul Volcker che
contribul ai famosi tre anni
(1983-85) di crescita al 6%. Ora,
qualsiasi scelta azzardata di un
personaggio non all'altezza fa-
rebbe saltare tutto il banco, con
un effetto-domino incontrolla-
to, delle economie globali.

S HPRODUZIONE RISERVATA
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JAHEI’ YELLEN

Le preoccupazioni per

il disimpegno sui bond si
aggiungono aquelle sulla
successione alla Fed. Trump
non ha mai fatto mistero

I"ammontare a 40 all'inizio del
prossimo anno, e il programma
potrebbe gradualmente
“spegnersi” nel giro di 12 mesi.
Ma Draghi ha lasciato apertala
porta per una sua continuazione
soprattutto considendo che
I'inflazione media continua a
dare segnididebolezzaed &
ancora lontana dall’obiettivo
del 2% (oggi & intorno all'1,4%).

divoler sostituire la Yellen,
addebitandole colpe
imprecisate. Ora il Washington
Post, informatissimo come
sempre, harivelato una colazione
segretadi lvanka Trump con Janet
Yellen forse prodromo di una
riconciliazione, ma i dubbivista
I'imprevedibilita del presidente,
rimangono. Gli economisti
siaugurano la riconferma.

(OBBUGAZIONI IN PORTAFOGLIO)

[OBBLIGAZJONI IN PORTAFOGLIO)
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In Giappone i criteri del Qe sono
diversidal resto del mondo.
Secondo il nuovo schema
organizzato dal govematore Kuroda
dopoil 2013 si modula I'acquisto
dei bond in modo da mantenere
iltasso di riferimento sullo zero,
nell'auspicio che cosi facendo

si scoraggiano i risparmiatori

dal tenere il denaro immobilizzato
elisispinge a investire. Il volume
di acquisti quindi & variabile.

LaBank of England aveva gia
sperimentato in passatoalcune
piccole ondate di quantitative
easing, e poi ha effettuato una
serie di acquisti di bond statali
dopo la Brexit temendo effetti
negativi sull’economia che in
effetti ci sono statiin misura
molto scarsa. |l programma &
finito nell’aprile 2017, eci si
aspetta che lariduzione del

portafoglio venga awviata nel L'operazione continuera
2019 secondo la regola del per untempo indefinito. Intanto,
periodo-cuscinetto di due-tre laBank of Japan ha raggiunto

anni seguitadallaFede

laFed pervolume di portafoglio.
prospettataanche dalla Bce.

tr mm diven
(OBBLIGAZIONI IN PORTAFOGLIO)

mitiardi disterline

(OBBLIGAZIONI IN PORTAFOGLIO)
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GLI ACQUISTI DELLA BCE DEI TITOLI DI STATO

Dati al 31 agosto 2017
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